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Herbst 2016

Die Suche nach dem 
digitalen Geschäftsmodell
Den Herausforderungen der Digitalisierung und den Unwägbarkeiten des 
brexits zum trotz: Die stimmung in der deutschen Wirtschaft ist gut und wird 
immer besser. Das spiegelt sich im 9. restrukturierungsbarometer wider: Die 
Zahl neuer Unternehmenskrisen geht zurück. Die befragten befürchten deshalb 
verstärkten Personalabbau in den restrukturierungsteams.

 — Industrie 4.0 ist in aller Munde. Wirtschaft, 
Wissenschaft und Politik setzen große erwartun-
gen in die Digitalisierung und Vernetzung prak-
tisch aller industriellen Produkte und Prozesse: Mit 
der transformation in die digitale Ökonomie soll 
Deutschland seine Wettbewerbsfähigkeit und sei-
nen Platz als eine der führenden Industrienationen 
behaupten – nicht mehr und nicht weniger. Doch 
die mediale Aufmerksamkeit, die das thema be-
kommt, hat mit der realität in der Wirtschaft noch 
nicht allzu viel gemein. Viele mittelständische Un-
ternehmen nehmen von der thematik zwar Notiz, 
befinden sich häufig aber noch in einer Orientie-
rungsphase. Andere sind bestenfalls ratlos. Wie sich 

aus der Vision im einzelfall auch ein tragfähiges 
Geschäftsmodell ableiten lässt und wie man den ei-
genen Kunden durch digitale Anwendungen einen 
Mehrwert bietet, ist allzu häufig noch unklar. 

Langsam dringt das thema auch in die Work-
out-Abteilungen der banken vor. Das spiegelt sich 
in den ergebnissen des 9. restrukturierungsbaro-
meters wider, das FINANCe in Zusammenarbeit 
mit dem beratungshaus struktur Management 
Partner (sMP) im Oktober durchgeführt hat. Im-
merhin rund 12 Prozent der befragten banker ga-
ben an, häufig von schieflagen im eigenen Portfolio 
aufgrund verfehlter oder nicht konsequent durchge-
führter Digitalisierungsstrategien der Unternehmen 
betroffen zu sein. Zusammen mit dem Gros von 
46,5 Prozent der Umfrageteilnehmer, die die Prob-
lematik immerhin selten registrierten, zeigt sich die 
brisanz des themas. bei lediglich 16 Prozent der 
restrukturierungsexperten führten verfehlte oder 
nicht konsequent durchgeführte Digitalisierungs-
strategien noch nicht zu schieflagen bei den eigenen 
Portfoliounternehmen. 

Die Aufschlüsselung, welche branchen momen-
tan die größten Probleme bei der digitalen trans-

Inwiefern führen bereits verfehlte oder nicht 
konsequent durchgeführte Digitalisierungs-
strategien zu Schieflagen in Ihrem Portfolio? 
(Angaben in Prozent)
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Die Umfrage

Das Restrukturie-
rungsbarometer ist 
eine Onlineumfra-
ge, die regelmäßig 
von  FINANCE in 
Zusammenarbeit mit 
dem Beratungshaus 
Struktur Management 
Partner unter Profes-
sionals aus dem Inten-
sive-Care-Bereich von 
Banken durchgeführt 
wird. Die Umfrage 
beleuchtet die aktu-
elle Marktsituation in 
der Finanzierung von 
Krisenfällen. An der 
aktuellen Umfrage 
haben 86 Spezialisten 
teilgenommen und die 
Fragebögen ganz oder 
teilweise ausgefüllt. 
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formation haben, zeigt: Handel und e-Commerce 
stehen an erster stelle. 36 Prozent der befragten re-
strukturierungsspezialisten sahen das so. Während 
der Handel im Internet zweistellig zulegt, verzeich-
net der stationäre einzelhandel nur ein bescheidenes 
Wachstum. In der Konsequenz verschwinden im-
mer mehr Ladengeschäfte und Filialketten aus den 
Innenstädten. Die Herausforderung für die branche 
liegt in der effizienten Vernetzung von Offline- und 
Online-Welt – ein Vorhaben, das angesichts hoher 
Investitionskosten und niedriger Margen für viele 
Unternehmen nicht leicht zu stemmen ist. 

rückgang der restrukturierungsfälle

Gleichwohl hat sich das allgemeine restrukturie-
rungsumfeld aus sicht der befragten in den vergan-
genen Monaten wieder aufgehellt. so gaben nur 
noch 19 Prozent der befragten experten an, in den 
vergangenen sechs Monaten mehr neue Krisenfälle 
zur bearbeitung auf den tisch bekommen zu ha-
ben (Frühjahr: 24 Prozent). Korrespondierend dazu 
meldeten 46 Prozent sinkende Zahlen. 

Auf branchen heruntergebrochen, hat der sek-
tor „textil und bekleidung“ den bereich „Maschi-
nen- und Anlagenbau“ von der spitze verdrängt. 
Der Wettbewerbsdruck durch den Onlinehandel 
und die schnell expandierenden textildiscounter 
bringt immer mehr klassische Modehäuser in tur-
bulenzen. Nach dem Herrenmode-Flialisten Pohl-
and und der textilkette Wöhrl musste jüngst auch 
sinnLeffers Insolvenz in eigenverwaltung beantra-
gen. schätzungen des bundesverbandes des Deut-
schen textileinzelhandels (bte) zufolge hat sich 
die Zahl der selbstständigen textilhändler seit der 
Jahrtausendwende fast halbiert – von damals mehr 
als 35.000 auf derzeit rund 18.000 Unternehmen. 
Auch „Handel und e-Commerce“ hat sich zuletzt 
noch vor die Vorzeigebranche der deutschen Indus-
trie, „Maschinen- und Anlagenbau“, geschoben. 

Dort weicht die Zuversicht zu Jahresbeginn der 
ernüchterung: In baden-Württemberg, traditionell 
ein branchenschwerpunkt, berichteten Unterneh-
merverbände wie südwestmetall zuletzt, dass die 
Geschäfte in den ersten sechs Monaten 2016 bei 

weitem nicht so gut liefen, wie sich das die Unter-
nehmen vorgestellt hatten – und vor allem wie es 
sich abgezeichnet hatte, als sie im Frühjahr den ta-
rifabschluss aushandelten.

einen klaren trend gab es bei den erfolgsaus-
sichten von restrukturierungsfällen. Im Vergleich 
zur vorangegangenen erhebung (35 Prozent) gaben 
jetzt schon 42 Prozent der befragten an, mehr en-
gagements aus der „Intensivstation“ wieder in den 
Marktbereich zurückgeführt zu haben. Die Chan-
cen für einen positiven Ausgang einer restrukturie-
rung liegt über dem Durchschnittswert der vergan-
genen vier Jahre. relativierend muss jedoch gesagt 
werden, dass die experten parallel dazu auch einen 
Anstieg der Unternehmenskrisen mit negativem 
Ausgang konstatieren. 

In das bild eines unter dem strich freundliche-
ren restrukturierungsumfelds passen die erwar-
tungen der Umfrageteilnehmer für die kommenden 
sechs Monate: Nur noch 29 Prozent rechnen mit 

zunehmenden oder deutlich zunehmenden Zahlen 
neuer restrukturierungsfälle. Das ist deutlich we-
niger als in den vorangegangenen befragungen und 
lässt – zusammen mit dem auf 9 Prozent angestie-
genen Lager der Optimisten, die von abnehmenden 
bzw. deutlich abnehmenden restrukturierungsfäl-
len ausgehen – auf eine insgesamt etwas bessere 
einschätzung der konjunkturellen Lage schließen. 
Mit 55 Prozent deutlich zugelegt hat das Lager de-
rer, die glauben, dass es bei der Zahl neuer restruk-
turierungsfälle beim status quo bleiben wird. 

Nur leichte Verschiebungen gab es bei den He-
rausforderungen, denen restrukturierungsexperten 
bei der bearbeitung von Unternehmenskrisen ge-
genüberstehen. 50 Prozent der experten berichte-
ten von einer gestiegenen oder deutlich gestiegenen 
Komplexität der restrukturierungsfälle – ein rück-
gang um 4 Prozentpunkte gegenüber der vorange-
gangenen befragung. Die Qualität der vorgelegten 
restrukturierungskonzepte hat sich nach Meinung 
der sanierungsspezialisten in den vergangenen 
Monaten kaum verändert: 72 Prozent der Umfra-

In welchen Branchen nehmen Sie momentan 
die größten Probleme bei der digitalen 
Transformation wahr? (Angaben in Prozent, 

Mehrfachnennungen möglich)
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Wie haben sich die Altfälle im Vergleich zum 
Halbjahr davor entwickelt? (Angaben in Prozent)
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Branchen

Zwar sind die Restruk-
turierungsfälle derzeit 
rückläufig. Besonders 
im Fokus stehen aber 
Textil und Bekleidung 
sowie Maschinen und 
Anlagenbau. Viele 
Restrukturierungsfäl-
le konnten allerdings 
laut der Befragung 
wieder in den Markt-
bereich zurückgeführt 
werden.
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Assetklassen

Aktuell stehen beson-
ders Schiffskredite im 
Fokus der Restruktu-
rierungsabteilungen. 
Unternehmenskredite 
sin im Vergleich zur 
letzten Befragung auf 
Platz 2 gerückt.

geteilnehmer waren dieser Meinung; 7 Prozent be-
richteten von einer besseren, 14 Prozent von einer 
schlechteren Qualität. 

Finanzierung bleibt anspruchsvoll

Wenig Veränderung gab es bei der beurteilung der 
aktuellen Finanzierungsbedingungen (Grafik seite 
4). so ist der Anteil der befragten, die bei restruk-
turierungsfällen die Finanzierung als einfach bzw. 
sehr einfach einschätzten, leicht auf 10 Prozent 
gestiegen (Frühjahr 2016: 9 Prozent). Gleichzeitig 
berichteten ähnlich wie im Frühjahr 35 Prozent von 
schwierigen bzw. sehr schwierigen Finanzierungs-
bedingungen. Für die Mehrheit – 48 Prozent – sind 
die Finanzierungsbedingungen unverändert. 

Die allgemeine Finanzierungssituation bei re-
strukturierungsfällen bleibt damit anspruchsvoll. In 
dieses bild passt auch die Aussage, dass die Zahl der 
banker, die von einer schwierigen Zusammenarbeit 
innerhalb der restrukturierungspools berichten, 
gegenüber dem Frühjahr 2016 um 4 Prozentpunkte 
auf 32 Prozent angestiegen ist. Deutliche Verschie-
bungen gab es indes bei der Frage, ob banken bei 
bestehenden engagements eher bereit sind, abzu-
schreiben oder weiter zu finanzieren. 50 Prozent 
der experten gaben an, banken seien eher bereit, 
Abschreibungen in Kauf zu nehmen. In der voran-
gegangenen befragung teilten nur 41 Prozent diese 
einschätzung. Dagegen meinten 43 Prozent in der 
aktuellen befragung, banken würden eher weiter 
finanzieren, um Abschreibungen zu vermeiden.

Deutlich pessimistischer blicken die banker 
auf die Personalsituation im Work-out-bereich: 56 
Prozent der Umfrageteilnehmer gehen davon aus, 
dass ihre bank die restrukturierungsabteilung per-
sonell verkleinern wird (Frühjahr 2016: 39 Pro-
zent). 32 Prozent erwarten keine Änderungen der 
augenblicklichen Kapazitäten, und nur 5 Prozent 
glauben, dass Personal aufgebaut wird. Der deut-
liche Anstieg der Personalabbauerwartungen hängt 
unter anderem damit zusammen, dass sich der vor 

sechs Monaten noch prognostizierte Anstieg neuer 
Krisenfälle nicht bewahrheitet hat.

bei der Frage, in welchen Assetklassen die 
restrukturierungsexperten in den nächsten sechs 
Monaten mit besonders hohen Ausfällen rechnen, 
sind schiffskredite (41 Prozent) an die spitzenpo-
sition gesprungen. Auf dem zweiten Platz rangieren 
Unternehmenskredite (38 Prozent). Damit gehen 
die befragten restrukturierer von einer nochmali-
gen Verschärfung der gebeutelten Assetklasse aus. 
seit nunmehr sieben Jahren hält die tiefe Krise der 
schifffahrt an. Viele schiffe fahren kaum ihre be-
triebskosten ein und können Zins und tilgung für 
die Kredite nicht mehr bedienen. Die banken versu-
chen daher verstärkt, ihr exposure zu reduzieren: 
Die Commerzbank baut schon seit Jahren ihre be-
stände ab, die Deutsche bank hat nachgezogen. Die 
NordLb und die bremer Landesbank wollen eben-
so schiffskredite loswerden, und nach wie vor die 
HsH Nordbank. experten zufolge haben oder hat-
ten deutsche banken mehr als 50 Milliarden Dollar 
faule schiffskredite in den büchern.

beim Handel mit notleidenden Krediten (Non-
performing Loans, NPL) ging die Zahl der be-
fragten, die mit anziehenden Aktivitäten rechnen, 
wieder zurück. Der Anteil derer, die von einer Zu-
nahme bzw. deutlichen Zunahme ausgehen, lag mit 
27 Prozent im Vergleich zur vorangegangenen be-
fragung 8 Prozentpunkte niedriger. 

Kreditstandards auf tauchstation

Leichte Verschiebungen gab es in der beurteilung 
des Kreditgeschäfts mit Firmenkunden. so ist der 
Anteil der befragten banker, die in den vergangenen 
sechs Monaten einen weiteren Verfall der Kredit-
standards beobachtet haben, mit 53 Prozent wie-
der etwas gestiegen (Frühjahr 2016: 49 Prozent). 
Doch die strategie, durch laxere standards höhere 
Kreditvolumen zu generieren, geht nicht auf: Unter 
dem strich – das lässt sich aus den Halbjahresbi-
lanzen der Geldhäuser herauslesen – ist das Kredit-

Wie viele neue Fälle haben Sie im vergange-
nen Halbjahr zur Bearbeitung bekommen? 
(Angaben in Prozent)
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Wie wird sich die Zahl neuer Restrukturie-
rungsfälle in den kommenden sechs Monaten 
entwickeln? (Angaben in Prozent)
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Die Befragten

Die Restrukturie-
rungsexperten re-
präsentieren alle drei 
Säulen des deutschen 
Bankensystems sowie 
in Deutschland tätige 
Auslandsbanken. Die 
Befragten arbeiten 
sowohl in den Stabs-
stellen der Institute 
als auch in regionalen 
Einheiten. Auch deut-
sche Warenkreditver-
sicherer sind in die 
Befragung einbezogen 
worden.

geschäft mit Firmenkunden von der ertragsquelle 
zum sorgenkind verkommen. Fast alle banken 
haben in den ersten sechs Monaten des laufenden 
Jahres über teilweise deutliche Gewinneinbrüche in 
diesem wichtigen segment berichtet. Die Institute 
begründen die einbußen überwiegend mit höheren 
Abschreibungen auf schiffskredite und schrump-
fenden Margen. Die sinkenden Zinserträge konnten 
nur von den wenigsten durch steigende Kreditvolu-
mina kompensiert werden.

Auf die Frage nach den aktuellen trends in 
der Kreditvergabe nannten die befragten insbeson-
dere sinkende risikomargen, den Verzicht auf Co-
venants und Abstriche bei der Dokumentation.

Die Pläne der eZb, den banken Vorgaben zum 
Vorgehen beim Abbau fauler Kredite zu machen, 
sieht die Mehrheit der befragten derzeit noch un-
kritisch. 53 Prozent der restrukturierungsexperten 
rechnen mit keinen direkten Konsequenzen, sollten 
die richtlinien in Kraft treten. Informationen der 
eZb zufolge würden diese empfehlungen für die In-
stitute enthalten und best Practices aufzeigen. Den 
Instituten soll es so leichterfallen, die milliarden-

schweren Problemkredite abzubauen. 25 Prozent 
der befragten gaben an – sollte es dazu kommen 
–, Problemkredite schneller abzubauen, 15 Prozent 
würden in der Konsequenz mehr NPL-Portfolios 
verkaufen. Die Weiterreichung an externe servicer 
spielt dagegen kaum eine rolle. 

Auf die aktuelle Geldpolitik der eZb angespro-
chen, registriert das Gros der restrukturierungsex-
perten (48 Prozent) keine unmittelbaren Auswir-
kungen bei der Kreditvergabe. Das gilt sowohl für 
den im März dieses Jahres gesenkten einlagenzins 
als auch für die im Juni angelaufenen Aufkäufe von 
Unternehmensanleihen. 28 Prozent der befragten 
gaben an, dass sie das zum jetzigen Zeitpunkt noch 
nicht beurteilen könnten.  Lediglich 8 Prozent be-
jahten die Frage, nach der sich die eZb-Maßnah-
men bei der Kreditvergabe bemerkbar machen. 

ein heterogenes bild zeichnet sich bei den 
Antworten auf die Frage ab, wie der Ausgang des 
brexit-referendums Portfoliounternehmen tan-
giert. eine Minderheit von 6 Prozent der befragten 
banker registriert positive Auswirkungen auf die 
betreuten Krisenfälle, fast jeder Fünfte (19 Prozent) 
negative. Die Mehrheit von 42 Prozent urteilt neu-
tral und 18 Prozent können sich darüber noch gar 
kein bild machen. Der Absturz des britischen Pfund 
und die Unsicherheit über den künftigen status 
Großbritanniens im Verhältnis zur eU sind direkte 
Konsequenzen des Votums von ende Juni. einige-
Firmen haben Investitionsvorhaben auf eis gelegt. 

Zumindest eines ist inzwischen jedoch sicher: 
es wird tatsächlich zum brexit kommen. Die Abna-
belung beurteilt das Gros der restrukturierungsex-
perten aus wirtschaftlicher sicht jedoch wenig dra-
matisch: Nur 3 Prozent der befragten gehen für den 
Fall des brexits davon aus, dass sich das stark bis 
sehr stark auf die situation der Portfoliounterneh-
men auswirken wird. 80 Prozent rechnen dagegen 
mit geringen bis sehr geringen Auswirkungen. 
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Wie stellt sich die Finanzierung von Restrukturierungsfällen zurzeit dar? (Angaben in Prozent)
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Wie stark würde sich der Brexit auf die 
Situation von Unternehmen aus Ihrem 
Portfolio auswirken? (Angaben in Prozent)
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